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現代貨幣論と国際通貨
??木下悦二氏の国際通貨論の衝撃とその後??
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マッキノンは，1999年８月９日付け論文において，つぎのように論じてい
る。「アメリカ通貨当局 FRBがまったく誤った政策を遂行していたインフ
レーションの1970年代や1980年代初期でさえ，ドルに立脚した (国際通貨
―引用者)制度は，驚くほどの強 さを示した。その頃までには，多くの国
が金融市場を開放していたのであるが，ドルが国際通貨として大きく取って
替わられることはなかった???。このような認識に対して，わが国の国際通貨
論者がまともに反論することは極めて少ない。にもかかわらず，論者らの議
論の基調が1960年代以来，今日に至るまでも，多かれ少なかれ，?ドル危機?
論に染め上げられているのはどうしてであろうか。1971年の金ドル交換停止
時には，ドルは無価値な紙切れになってしまったと述べる著名なエコノミス
トさえおられたのである。
ユーロの登場に際しても，それが国際収支節度をうしなったドル体制に対
し「牽制効果」をもつとして，「ドルとユーロという２極体制への移行」であ
るとの期待すら抱かれた。しかし，その期待に反して，ユーロの国際的地位
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はグローバルなものには発展せず，?国際通貨制度はドル一極体制の性格を
強める可能性」をすら語らざるをえなくなっている??。
この点についても，マッキノンは，「確かに，ユーロはいまや世界の最も重
要な地域通貨である」とはいえ，「より広汎なグローバルな場においては，ド
ルが持続的にヴィアクル・カレンシーとして果たす役割が，より拡大された
通貨領域でのユーロの役割によって，取って代わられるようなことは生じな
いであろう???と語っていたのである。
こうした議論の存在を十分に承知しておられるであろうが，積極的に批判
されることもなく，何故に，論者の多くは，上記のような期待に終始された
のであろうか。「国際通貨ユーロのパラドックス」といった説明では済まされ
ないように思う。一方でドル本位制のもつ構造的脆弱性を語られながら，他
方で「ドル一極体制」の強まりを展望されることに，矛盾はないのか。底流
にあるドル危機的認識こそ俎上に上げ，検討される必要はありはしないだろ
うか。
さて，1980年代以降，わが国の国際通貨論は，ドル危機論を底流に為替媒
介通貨論に軸を移してきた。さらには，国際的資金循環という視角からドル
の国際通貨機能を説く議論なども，精力的に展開されている。こうした展開
をみたわが国の国際通貨の理論的枠組みを規定してきたのは，一体，如何な
るものであったのだろう。
私は，すでに，多くの論者がかつての「長期停滞論的・崩壊論的資本主義
観」，すなわち，自動復元力を喪失した現代資本主義は，その再生産再開を起
動する要因を不換銀行券の発行・公信用（国債）・財政スペンディングの関連
にもとめ，経済外的に与えられる名目的過剰購買力によって，実現条件の打
開をはかるといった発想を，理論的に克服されていると?えていた。しかし，
いまだ，この現代資本主義観にとらわれ，「内在的価値をもつ貨幣のみが健全
だ」という貨幣論から導かれてくる管理通貨制度下の貨幣理解と，世界貨幣
の束縛から抜け出すことのできない「国際経済の理論」認識等が，基軸通貨
ドルの脆弱性という国際通貨論の基調を作り上げてきたと思われる。この認
識から脱却できないため，40年以上も長きにわたり論じ続けられているドル
危機論は，基軸通貨ドルの驚くべき強 さに絶えず裏切られてきたのである。
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為替媒介通貨や国際的資金循環といった「外国為替取引技術的国際通貨論」??
に止まることなく，アメリカの中心国的地位の変貌に着目することこそ，ド
ルの強 さやその限界の?察を可能にするであろう。
以下，第１章では管理通貨制度下の貨幣理解を，第２章では1970年代後半
以降の国際通貨論を主導した木下悦二氏の『国際経済の理論』の衝撃とその
後を検討し，第３章ではわが国の「ドル危機論的」体質をもった国際通貨論
から脱却する方向を示す。「現代信用理論の混迷は貨幣論を見うしなった時に
はじまる???といわれた碩学の言葉の意味が理解されよう。
⑴ R.I.McKinnon,“Euroland and East Asia in a Dollar-based International Mone-
tary System : Mundell Revisited”, Working Paper Stanford University,August 9,
1999,p.5.
⑵ 藤田誠一・田中素香「ドル・ユーロ２極体制とアジア」（信用理論研究学会編『金融グ
ローバリゼーションの理論』所収，2006年，大月書店）参照。
⑶ R.McKinnon,op. cit., p.8. 共通通貨ユーロの目的は，ドル・ドミナンスへの対応で
あって，「公的にはドルに挑戦するものではなかった。ドロール報告もマーストリヒト条
約も，ヨーロッパ単一通貨が国際的貿易・準備通貨としてドルに挑戦するために創出さ
れるべきであるとは述べていない。」（Amy Verdun,“The International Aspects of the
 
EU’s Exchange Rate Policy: European Integration and Dollar Dominance”,in A.
Cafruny and P.Peters,edited,The Union and the World,1998,p.181）。
⑷ 川本明人「為替媒介通貨をめぐる論点」，『修道商学』第36巻１号，1995年，87頁。
⑸ 岡橋保「インフレーションと二つの道」，九州大学『経済学研究』，第52巻１-４合併
号，1987年，36頁。
第１章 管理通貨制度と現代貨幣
?今日，貨幣はもはや商品的基礎をもたず，実際，本質的には単なるシンボ
ルにすぎない。」なぜなら，「労働過程と貨幣の支配と配分を取り巻く諸制度
は，ますます直接的な社会的依存関係と政治的パワー・ブローキングの関係
によって特徴づけられて，〝内発的な市場諸力"によるところは少なくなって
きた。……社会的労働と貨幣の意識的規制は，直接的な形態をとるようにな
り，社会的必要物の供給は市場の外部で行われるようになった。」「20世紀後
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半に発展したブレトンウッズ体制と社会福祉国家の二つの体制」は，「価値関
係を無力化」し，「社会的に必要とされる物の範囲や配分をめぐる支配は，大
部分，専門的・行政的ビューロクラシーの手中に握られ，彼等は企業，半国
家，国家レベルで影響を行使するのである。」「資本主義の発展と共に，貨幣
は生産と交換の諸関係の媒介者としての社会的力を喪失し始め，その結果と
して，社会的諸動因は，直接的な社会的従属の新しい関係を受け入れること
を強制される。」「今日のポスト・ブレトンウッズと社会福祉の時代において
は，普遍的等価物としての商品貨幣は資本主義から消滅し，貨幣の象徴的形
態が支配していることを，いまや，マルクス理論は容認しなければならない。
……膨大な象徴的貨幣形態や派生的貨幣形態―鋳貨，紙幣，為替手形，債券，
電子勘定……―は，もはや直接，マルクスが描き出した価値法則の基礎の上
で機能しているのではなく，政府紙幣と中央銀行の信頼の上で運動している
のである???。
概ね，上記のような現代資本主義観に基づく現代貨幣認識は，マルクス学
派に共通して見られるが，その認識は，管理通貨制度下の「過剰貨幣資本の
累積」という現代金融分析の視座とも深く関わっている。金本位制の停止，
兌換性から不換制への転換，すなわち，中央銀行発券能力の金準備からの解
放は，「中央銀行が私的な信用制限としての債務履行からとき放たれ」たこと
であり，「いわば，中央銀行の信用制度としての実質の放棄が，公信用・国債
を包摂した信用制度の運動を維持せしめることになったのである」と理解さ
れ，今日の通貨発行・流通が基本的に市場原理に立脚していることが否定さ
れてくる。そして，市場の外部からの国債発行―財政スペンディングによる
有効需要の創出は，「一般流通における最終的価格実現を緩和・打開するので
あるが，同時に，管理通貨体制の過剰資金＝過剰貨幣資本体制を結果す
る???。
そして，こうした事態は，1971年の基軸通貨ドルの金交換停止，国際収支
赤字の継続によって一層促進されたとみる。「新しい金融革新の動きは，管理
通貨体制下の基軸通貨ドルの累積増大と貨幣資本の過剰にその原因を求める
ことができないであろうか???。論者は金融制度の発展・構造変化を，産業・
流通等の機能資本側の資金調達・運用の必要からではなく，兌換停止により
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創出された過剰貨幣資本の累積圧力から説明される。
金融の自由化，国際化の進展以来，「管理通貨制度」という用語は，あまり
聞かれなくなったとはいえ，「貨幣資本の過剰」「過剰ドル」の累積という理
解は，今日，なお，多くの論者によって共有されている。「金本位制度の下で
は，中央銀行の行動は，市中の銀行制度による信用創造に対して中立的であっ
た。それに対して，管理通貨制度の下では，中央銀行による貨幣供給に対す
る金準備の制約は取り払われる。……中央銀行は，現金通貨の供給を機動的・
能動的に操作できるというわけである。」かくして，「兌換を停止した中央銀
行の弾力的貨幣供給」により，「国債市場の信用制度への包摂は，銀行信用の
長期部面への展開の支持機構の確立をいみした。」「管理通貨制度の下での独
特の弾力性をもって展開した貸付可能な貸付資本の供給」こそが，「資本市場
および銀行信用の柔軟な拡張」を可能にしたのであって，管理通貨制度下の
貨幣資本の激烈な収縮が生じないのは，「中央銀行による最後の貸し手機能の
発動，預金保険や整理信託公社による問題銀行の処理，銀行団による救済融
資」等の「公的機関による市場原理の枠外からの問題処理への対応」がなさ
れてきたからであると言われる??。
現代貨幣の金との断絶は，中央銀行発行の不換通貨を，「内部貨幣」たる「過
去の価格実現の結果としての貨幣ではなく，これから過剰商品に相対してそ
れらを価格実現する外部貨幣????であると理解することから，上に見たよう
に現代貨幣は信用貨幣と見なされず，ただ，国家の強制通用力によって運動
させられる自立性の喪失した貨幣と捉えられてくる。その背景には，論者ら
があくまでも現代通貨と金との関係に拘り，金と結びつきの欠いた現代貨幣
は，本質的に脆弱性を持つという?えがあるのだろう。今日なお，現代貨幣
を金の擬制や象徴化であるとみて，金との繫がりを意識した議論が後をたた
ない理由でもある。
?現代では貨幣の価値尺度機能はいかに措定されうるのか。不換の中央銀行
券を現金とする法的措置を施すことによってである。それはその中央銀行券
を金に擬制することを意味し，……その意味ではいうならば，現代の資本主
義(管理通貨制)は（紙幣を金とみなすという）擬制の上に構築されてい
る。?????貨幣がいかに商品に内在する価値実体……を社会的に認知させる
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ことができるのか」という問題提起に，「代理貨幣が自己の根拠である本源的
貨幣を象徴化し，ついで本源的貨幣に代わるという現代信用貨幣のパラドク
ス (逆説)????といったレトリックなども，上記の関連を意識してのことであ
ろう。しかし，こうした擬制や象徴といった表現は，現代貨幣がもはや経済
学的に解明が不能であることを告白しているようにもみえる。このことは，
国際通貨論の展開や基軸通貨ドルの理解にも深く関わっていた。
⑹ Peter Kennedy,“A Marxist Account of the Relationship Between Commodity
 
Money and Symbolic Money in the Context of Contemporary Capitalist Develop-
ment”,in What is Money?,edited by J.Smithin,2000,pp.196,210-211.
⑺ 深町郁弥 ?公信用と信用制度―管理通貨制度論へのひとつの視座」，『経済学研究』，37
巻１-６合併号，1972年，金融学会編『金融論選集』20号再録，1973年，同「管理通貨と
金融資本」，川合一郎編『現代信用論』下巻，有斐閣，1978年参照。
⑻ 同『国際金融の現代―ドルの過剰と貨幣資本の過剰―』，有斐閣，1999年，283頁。
⑼ 川波洋一『貨幣資本と現実資本―資本主義的信用の構造と動態―』，有斐閣，1995年，
229，231，276，306頁。
? 深町郁弥「管理通貨制度と現代資本主義―国家独占資本主義への移行と信用構造―」，
生川栄治編『現代の金融資本』，有斐閣，1976年，128頁。
? 宮田美智也『資金と金融』，晃洋書房，2002年，10頁。
? 岡田裕之「物神貨幣から象徴貨幣へ」，『経済志林』第30巻４号―34巻２号，1994-1997
年参照。
第２章 現代国際通貨論―木下『国際経済の理論』(1979年）の
検討―
１．国際通貨と世界貨幣
木下氏が上記の著書で提示された国際通貨論は，米ドル金交換停止後の国
際通貨論の理論的行き詰まりを打破したに止まらず，その後，取引通貨の多
様化の進行とともに，為替媒介通貨や国際的資金循環を内容とする現代国際
通貨論の展開に深く関連していたという意味でも，画期的であった。従来，
論者の多くは，それほど意識することなく，『資本論』の世界貨幣論に重ね合
わせて，国際通貨＝金為替と理解していた。「世界貨幣は，一般的な支払手
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段，一般的な購買手段，および，富一般の絶対的・社会的な物質化として機
能する。支払手段としての機能は，国際差額の決済のために優勢を占める。
だからこそ重商主義の標語に曰く，??貿易差額? と????。
そのため，1971年に金交換を停止したドルが引き続き国際通貨として機能
しうる事態に困惑せざるを得なかった。金交換を停止したドルの国際通貨機
能の，国家の強制通用力や国際的金融協力からの説明，さらには，その後の
「最終決済なき国際通貨」といった理解の落ち着きの悪さは，如何ともしがた
かったのである。
この理論的閉塞が木下氏によって打破されたのである。「結局のところ，国
際通貨とは世界貨幣＝金とは異なる独自的範疇であり，それ自体決して単な
る金の代理証券ではない，ということである。それはもともと外国為替を基
礎として発展した国際的な信用貨幣には相違ないが，国際決済通貨としての
役割を基礎に成立していると?える。そしてその成立条件を次の三点にもと
めた。第一に，ある国が世界的規模での物的再生産の中心国としての位置を
占め，この国の通貨建手形により三国間貿易を含め広く国際貿易の集中決済
が行われるようになったことが，この国の通貨（正確にはこの国の通貨建流
動債権）が国際通貨となる第一の条件であると?える。第二に，これを可能
にするためには，この国における豊富な貨幣資本の蓄積があって，世界的規
模での信用供与能力をもつということ，換言すれば，有力な国際金融市場が
存在していなければならない。第三に，決済資金の借り入れのために，世界
的に信用のある有力銀行の銀行引受けの手段が発達していて，これが上述の
二つの条件を結びつける媒介環の役割を果たした。????
誠に説得的な説明であった。すなわち，ある国民通貨（その実体はその国
の通貨建流動債権＝預金通貨）が国際通貨になる基礎的条件は，その国が世
界的再生産過程において中心国的地位にあることであり，その現実的条件は，
その国に有力な国際金融市場が形成されていることであって，この両者を繫
ぐのが引受信用である。「したがって，世界貨幣と国際通貨はともに国際貸借
決済に用いられる点では同じであっても，その成立過程とその本質は異なっ
ている????と言われ，国際通貨論を世界貨幣論から切り離し論じる道を明示
されたのである。
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以降，論者らは木下氏の主張に光明を見出し，世界貨幣（貨幣商品金）に
煩わされることもなく，国際通貨ドルを論じることが出来るようになったの
である。しかし，そのことがかえって国際通貨論の一層の迷走を生むことに
なる。
ところで，氏が国際通貨をあくまで「国際経済の体系」の上に位置づけら
れるかぎり，世界貨幣の存在の必要性を論理的に否定出来ないことは，当然
のことであった。「国際通貨とは世界貨幣＝金とは異なる独自的範疇である」
が，「ともに国際貸借決済に用いられるという点では同じだ」というのであれ
ば，両者は如何なる関連にあるのだろうか。「世界市場において貨幣は一切の
国民的衣服を脱ぎ捨てて生身の金銀に帰るのであって，ここに世界貨幣の本
来的姿態があることは，今日なお変わりない事実であるが，国際間において
も世界貨幣＝金の節約のための国際的貸借相殺の手段として『外国為替』を
発展させて来たのであって，その基礎の上に『国際通貨』範疇が成立してい
る。????すなわち，両者は外国為替取引を介して結びついていた。
?国際貸借の差額が存在する限りは，その決済のために，世界貨幣の国際的
現送が必要であり」，……「外国為替取引とは，国際的な債権債務関係を国内
的な債権債務関係に振替えることによって，世界貨幣の国際的輸送を行うこ
となく，国際的債権債務を相殺する取引である。」「国際間の債権債務を相殺
する限りにおいて外国為替制度は『世界貨幣の節約』の機能を果たしている。
……その相殺によって国際的決済手段としての世界貨幣＝金の節約が行われ
るという，まさにこの国民的経済的役割こそが外国為替制度のもつもっとも
重大な特徴である????。世界貨幣→外国為替→国際通貨というつながりであ
る。
このつながりだけを見ると，世界貨幣と国際通貨の関連についての木下氏
の理解は，これまでの議論の大筋と変わるところがない。「世界市場で今日な
お現金と呼べるものは金以外にはない……。金が世界貨幣であるということ
はこれである。これにひきかえ，国際通貨とは支払手段としての貨幣の機能
にもとづいて発展した信用貨幣の一種で，特定国に対するその国通貨建貨幣
請求権をその実体とし，これをもって第三国間貸借の決済にまで用いられる
に至ったものを指している。あえて類推を許されるなら預金通貨ということ
― ―28
佐賀大学経済論集 第40巻第２号
になろう????。
氏によれば，今日なお，相殺不能な「国際貸借は国際間現金決済」以外に
ないが，外国為替制度や為替銀行間の信用関係の発展等，国際的支払決済猶
予を意味する国際的信用が発展すると，「金による決済の必要はそれだけ少な
くなる。」かくして，国際的支払猶予としての国際的信用により「国際貸借の
相殺（国際通貨による決済）は極限にまで導かれる。 ╱ とはいえ，国際
的信用が信用である限り，絶対の信用というものはありえない。現実の再生
産過程での制御不能な国際的不?衡がこの信用を動揺させるなり，あるいは
過度の信用が再生産過程の国際的不?衡を著しく増幅させるなりした場合に
は，国際的信用は崩れて世界貨幣＝金の登場を余儀なくさせる。?????国際
信用制度が完成すればするほど，取引通貨としての国際通貨の役割が拡がり，
金は量的に節約されるばかりか，それが世界貨幣として……現実に世界市場
に登場することは少なくなる。にもかかわらず，この信用制度が信用からな
る限り，債務の返済，すなわち現金である金による決済を前提し，基礎とし
ている。?????それ（グロテスクな金渇望）は社会的再生産過程の周期的破綻
という資本主義の本質に根ざす現象から生じている????からである。「信用に
よる金の代替」の「過程にははっきりとした限界があるのであって，このこ
とは国家独占資本主義下の国民経済についてさえもいえるのだから，まして
国際間ではいうまでもない????と繰返し強調し，「この要求（金渇望）は (資
本主義)制度そのものから必然的に出てくるのである」とのマルクスの文言
を引用される。
国際通貨が「世界貨幣＝金と異なる独自範疇」で，「単なる金の代理証券で
ないが，……もともと外国為替を基礎として発展した国際的信用貨幣」であ
ると主張することで，米ドルの金交換停止が直ちに国際通貨としての機能に
問題はないと切り抜けられた。その一方で，「信用である限り，金による決済
を前提にしている」というのである。国際経済の体系を鋭く意識され，その
体系の上に国際通貨を位置づけられるのであるから，世界貨幣を放逐できな
いのは言うまでもない。とは言え，言われるところの「金渇望」や「金の代
替」の限界が，いかなるメカニズムにおいて出現するのか明らかにされるこ
とはないため，世界貨幣と国際通貨の両者はどう繫がり，どう繫がっていな
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いのかが明らかにならないのである。金交換停止以降，例えば，1980年代初
期の途上国債務危機，1992-93年の欧州通貨危機，1997-98年のアジア通貨危
機等々では，金価格は下落しており，「世界市場で今日なお現金と呼べるもの
は金以外にはない……。金が世界貨幣であるということはこれである」といっ
た意味での金渇望が発生したと見ることが出来るのであろうか。
とは言え，もともと，世界貨幣の出現を論じられない理論構造において，
外国為替取引を世界貨幣の現送費の節約といった観点から論理構成をしてい
ることに問題があった。今日，世界貨幣の現送費節約などといったことに外
国為替取引が関連していないことは自明である。存在も証明出来ない世界貨
幣を中心にすえて，その現送費の節約や世界貨幣＝金節約のために国際貸借
相殺の手段として外国為替を論じ，またそれの基礎の上に国際通貨を論じる
こと自体，奇妙なことである。このことに誰一人，疑問を発しないとは，誠
に不思議である。
国際金本位制の時代においても国際的債権債務は，例えば，ポンド建て債
権で請求される場合，何も金そのものが請求されているのではなかった。だ
から，18世紀末から1820年代初期まで続いた正貨支払停止の時代にも，国際
的債権債務の決済は継続されたのである。金現送費の節約のため外国為替取
引が行なわれていたのではなく，為替相場の変動による損失を回避するため
金が現送されていたのであった。論理は逆である。
確かに，氏は「国際経済の理論」の構成からは以下のように言わざるを得
ないのであろう。「国際間の最終決済手段としての世界貨幣＝金の存在の必要
性はなくならない。資本主義世界から世界貨幣がなくなるとすれば，資本主
義世界経済が完全に組織されて単一の中央銀行ができるという非現実的仮定
が必要である……。それにしても，その場合には，資本主義世界が統合され
た単一の国民経済を構成することにいたったことを意味し，世界貨幣の存在
基盤である多数国国民経済からなる世界市場がなくなったということであろ
う????。
言うまでもなく，氏が世界市場の消滅を肯定されるはずがない。しかし，
「信用制度が現金である金による決済を前提」していると強弁されながらも，
世界貨幣＝金の登場のメカニズムを明らかにしえないのであれば，言われる
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ところの世界市場の存在は風前のともし火である。
J.Chownは，1999年現在，米ドルのキャッシュ (US dollar bills)が合衆
国外で2500億ドルも所有されており，これらのドル所有者は，もしそれらド
ルを預金または TBで持てば，入手可能な110億ドルもの利子の受取を事実
上，放棄していると述べている???。過剰ドルや信認の動揺などを言われなが
ら，これほどの米ドルが合衆国外でキャッシュで保有されている状況からみ
ても，いつか金が出てくるであろうといったレベルの議論でいいのだろうか。
井上伊知郎氏が言われるように，?国際通貨は，信用機構をその土台の一つ
にしている。その土台が崩壊すれば，国際通貨も崩壊する」ことを誰も否定
しないであろうが，とはいえ，1987年10月19日，ニューヨーク株式市場の株
価暴落のなかで発生したゴールドラッシュを捉えて，「信用機構に対する信頼
性がなくなれば，人々は金を求める。」「国際通貨は，その土台の一つである
信用機構の信頼性を維持するため，金に助けを求めた」などと理解しうるも
のであろうか???。この時，ニューヨーク連邦準備銀行は，「最後の貸し手」と
して出動し，懸命に市場に資金供給を続け，米国の信用機構の崩壊を防ごう
とした一方で，他の諸国は金市場に介入し，金売りドル買いの向かったとい
う。しかし，その金とは，世界貨幣と規定しうるのであろうか。また，こう
した事態を国際通貨ドルの崩壊→世界貨幣という脈絡で捉えることに無理は
なかろうか。その当時の金価格は，石油価格の動きと連動していることをど
う理解されるのであろうか (第１，２図参照)。1970年から今日までの金価格
の大幅な変動からみても，金価格の一時的上昇を捉えて，今日なお，「信用制
度が現金である金による決済を前提している」かのごとき主張をするには，
いま少し，厳密な議論が必要であろう。
通貨や金融政策をめぐる国民的主権 (national sovereignty)すら放棄す
るドラライゼーションの進行やユーロの出現といった今日の状況から見て，
「金の亡霊は，……資本主義生産そのものの限界である」とか，「この崩壊を
支えるものとして国家が介入し，さらに国家間の金融協力によって支えるこ
とになる????といった説明では済まされない。「世界経済の存立基盤である多
数の国民経済」の溶解といった事態の進行を窺がわせる事態こそ，着目され
るべきである。
現代貨幣論と国際通貨
― ―31
想うに，これほど金の必要性を強調されておられても，実のところは，木
下氏の国際通貨論は，金の存在を必要しない構成になっている。「国際通貨と
は……特定国の通貨建貨幣請求権をその実体」としており，「預金通貨」であ
出典 Energy Information on Administration
 
http://www.eia.doe.gov/emeu/cabs/AOMC/Overview.html
第２図 石油価格，1970-2006年
http://goldprice.org/30-year-gold-price-history.html
第１図 金価格，＄per ounce (London pm fix)1971～2007年
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る。もともと，金請求権など問題にならないのである。しかも，その上，不
換の国民通貨については，今日，「国内で強制通用させられるようになっ
た????と，不換国家紙幣説と共通した理解を示されている。米ドルには，国内
のみならず国外のドル債権者になんら金など支払う義務など生じようがない。
したがって，「国際通貨としてのドルの問題は金との交換性の有無に要点があ
るのではなく，世界経済におけるアメリカ資本主義の地位にかかわっている
のである????ということになる。まさにその通りであろう。
国際通貨を世界貨幣と異なる独自的範疇としながらも，「国際経済の理論」
をベースに国際通貨論を位置づけようとする限り，世界貨幣の機能，存在を
排除・否定することは出来ず，結局，今日の国際的信用展開の中で世界貨幣＝
金が登場するメカニズムを説明することがかなわず，ひいては，世界市場の
存在，国際経済の理論そのものを否定するという結果に追い込まれることに
なっている。
２．国際通貨論の新展開
このような構成と理論的含意をもつ氏の国際通貨論は，1980年代以降の国
際通貨論の展開に大きな影響を与えてきた。すなわち，国際通貨とは世界貨
幣とは異なる「独自的範疇」という見解を全面的に受け入れた論者等の国際
通貨論は，貨幣論とのつながりを欠いたまま，取引通貨の多様化やアメリカ
の経常収支赤字の累積を契機に，為替媒介通貨や過剰ドルの国際的資金循環
といった金融技術論へと向かうことになった。すなわち，1960年代にすでに
見られた貿易決済通貨の多様化の進行は，ヨーロッパ経済の在り様よりも，
ドルの信認低下と過剰ドル準備の累積，ドルの為替リスクの増大に起因する
ものであって，基軸通貨ドルの地位の低下から導かれたと?えた。そこで，
「世界的再生産過程における中心国的地位」から転げ落ちようとしている「衰
退しつつある基軸通貨ドル」（木下）のメルクマールを「中心国的地位」次元
で理解することに不安を抱いた論者等は，銀行間取引通貨や為替媒介通貨次
元に，そのメルクマールを移していくことになる。
?不安定なアメリカ国際収支によってドルの為替リスクが増大し，貿易決済
通貨が多様化していく現実のなかで，基軸通貨ドルの地位を何に求めるべき
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か，基軸通貨の地位は低下したのか，という疑問が生じた。そこで基軸通貨
の中心的機能を銀行間市場における効率性の追求という視点からの分析がす
すみ，基軸通貨ドルの根拠は為替媒介通貨いう機能に求められるようになっ
た。これは井上伊知郎氏，山本栄治氏，西倉高明氏，岩田健治氏らによって
展開された為替媒介通貨論である????。
さらには，膨大なアメリカの経常収支赤字によって「銀行間市場に溢れて
いる多量の過剰ドル」の存在にも拘らず，ドル本位制が広範に展開する事態
に困惑した論者らは，周辺国がアメリカに過剰なドルを還流させることで，
ドルの基軸通貨機能を理解する「過剰ドルの国際的資金循環」といった議論
までをも展開することになる???。ここでは，かつて木下氏が国際通貨論に，
「諸国あるいは諸地域間の世界貿易がつくり出す複雑な結合関係を国際収支
差額決済の多角的構造として描き出すことでもなければ，この価値的連鎖の
構造に資金循環を見出すことでもない????と言われていたことが忘れ去られ
ている。
米ドル金交換停止以来の国際収支節度の喪失，過剰ドルの累積→ドル危機
という認識を払拭できないがゆえに，「国際通貨としてのドルの問題は，……
世界経済におけるアメリカ資本主義の地位にかかわている」という国際通貨
の基礎的条件に自信をもてずに，基礎的条件以外にメルクマールを追い求め，
その結果，為替媒介通貨や国際的資金循環といった金融技術論から，あらた
めて基軸通貨ドルの位置を説明することになった。
しかし，他方，その反動なのか，事実上，国際通貨の基礎的条件の認識を
ベースに，数多の「ドル危機論」を批判されている岩野茂道氏や米倉茂氏等
の基軸通貨ドルの信認を巡る主張に対して，論者らは，異端的見解とみてか
沈黙し続けてきた。
1971年８月15日の金ドル交換の停止をとらえ，ドル体制の終焉，国際通貨
制度崩壊の前兆と多くの論者が受け止めるなかで，その２日後に，岩野茂道
氏は，アメリカ多国籍企業の展開とユーロダラー市場の存在が事実上のドル
本位制を成立せしめているのであって，たとえ一時的な後退があれ，ドル本
位制の命脈が簡単に尽きるものではないと断言された。ユーロダラー市場の
急激な拡大についても，米国国際収支赤字―過剰ドルの累積―世界インフレ
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の発現―世界経済の不?衡拡大という脈絡で語る学会の潮流に対して，ユー
ロダラー市場がドル本位制の金融的基盤として，「転換期における国際通貨制
度の展開上，重要な基礎的要素」であり，世界経済の動向に攪乱的に作用す
るというより，国際貿易・資本取引の拡大をファイナンスする?衡的メカニ
ズムであるとの理解を示された。さらに，レーガン時代の米国貿易収支赤字・
高金利・ドル高という一連の現象に見られる「?衡破壊的」な国際経済関係
の現実―変動相場制がもつ国際経済の調整機能の麻痺―を，国益を重視した
「アメリカ当局の純粋な政策効果としてのみ理解」するのではなく，「世界ド
ル本位制」の機能という視角から捉えるべきであるとみて，アメリカの「金
融政策の支配力，決定力」の巨大さは，「世界ドル本位制」に内在する特有の
歪みであるが，この「歪み」こそ「世界経済の成長をつくりだしている」の
であって，「歪みの構造の安定的?衡」こそ注目すべきであると指摘され
た???。こうした描写は，今日の金融グローバリゼーション下のドル体制にも
妥当しよう。
しかしながら，依然，今日の国際通貨ドルについての大方の認識は，その
ようなものとは程遠い。米国経常収支赤字が歴史的警戒ラインとされた対
GDP比率５％を超え，2005年度には約7900億ドルと，6.4％に達している点
をとらえて，慢性的な膨大な米国経常収支の赤字は，黒字国の対米資本投資
によりファイナンスされているが，いずれ米国への資本流入が鈍化すれば，
ドルの下落をもたらし，世界経済を混乱させずにおかない。これこそが世界
経済の不?衡の基本的構図である。「当面の世界諸国の心配は，米国の経常収
支の赤字がとめどもなく増え続け，基軸国際通貨たるUSドルのたれ流しが
永続し，ドルの価値がさらに低下し，その信認が失われることである????。
このような予想・懸念を表わす多くの「赤字ファイナンス」論＝「ドル危
機」論を批判される米倉茂氏は，基軸通貨ドルの信認は米国経済とそれを支
える米国企業の実力によって決まるのであって，双子の赤字の大きさや累積
対外債務額の GNP比率の数値で左右されるのではないと，論じられた。米国
も海外の投資家も，経常収支赤字をファイナンスするために対外借金を重ね
ているわけでも，投資をしているのでもない。米国の対外債務は，十分に返
済能力のある政府と企業が負っているのであって，米国対外債務の健全性に
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は問題はないし，それゆえ，米国国民も海外投資家もドルへの信認を失わず
に，ドル保有を続けているのであって，債務の増加も輸入の増加もその結果
に過ぎない。最近の原油高騰による潜在的なドル需要の充満や日々の資本取
引による外国為替市場での膨大なドル需要を想起するならば，ドル需要の減
少といった不安は杞憂に過ぎない。６兆7600億ドルに達する米国連邦政府債
務残高の対 GDP比率は2003年末で36％と，極めて高いが，対 GDP比率が
100％を超えている日本の政府債務に支払不安など見られないことからみて
も，直ちに「ドル危機」，「国際通貨体制の崩壊」を心配するような問題では
ないと言われる???。
米倉氏の見解を支持された早川氏も，1971年，1985年のドルの急落にもか
かわらず，その後の３％から５％の実質 GNP成長率の推移から，「もし (ド
ル)危機が世界経済を恐慌に陥れ入れるようなドル暴落と定義するのであれ
ば，少なくとも第２次大戦後にはドル危機は起きたことがないと言える」と
述べ，「世界経済は強い抵抗力を示した」との判断を示された???。
ドル危機論者がこうした見解を取り上げ，批判することがないのは，誠に
不思議である。「国際通貨とは世界貨幣とは異なる独自的範疇である」という
見解に光明を見出したものの，理論的にドル危機論に組する論者等が意識的
に議論を避けているのは，恐らく，これまで封印してきた世界貨幣論＝金の
処置に窮しているからであろう。かつてケインズも批判していたが，「19世紀
半ばの健全通貨ドグマに過度に影響され，……内在価値をもつ貨幣のみが健
全である」???と?える論者らは，金交換を停止し，経常収支赤字を克服できな
い「衰退期の国際通貨ドル」という認識に執着するゆえに，「世界的再生産過
程における中心国的地位にある」アメリカ経済の分析を取り上げることに躊
躇し，また，国際通貨論を金融技術論に局限し，ユーロに過大な期待を寄せ
るといった現代国際通貨論の迷走をもたらしているように思われる。この状
況は，如何に克服しうるのであろうか。
? 『資本論』，第１巻上，長谷部文雄訳，青木書店，278-279頁。
? 木下『国際経済の理論―その発展と体系化のために―』，有斐閣，1979年，231頁。
? 同，209-210頁。
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? 同，189頁。木下氏は，「世界鋳貨としては，貨幣は流通手段としてのその形態に対し
て本質的に無関心であり，その材料がすべてでとなっているのである。……ここでは形
態は，いたるところで手に入れることのできる商品，普遍的な商品として，商品である
というその機能と一致する」という『資本論』や『経済学批判要綱』等の理解を引き継
いでおられるが（同，77-79頁），黒田伸明氏によって解明されているように，世界鋳貨
の通用価値は決してその地金価値によって規定されていたのでもなかった。貨幣をめぐ
る様々な歴史的事実は，メタリズムの常識を問いなおしていることを知る必要があろう。
黒田『貨幣システムの世界史―非対称性をよむ―』，岩波書店，2003年，第１章「越境す
る回路―紅海のマリア・テレジア銀貨―」，Akinobu Kuroda, “The Maria Theresa
 
Dollar in the Early Twentieth-Century Red Sea Region : A Complementarity
 
Interface between Multiple Markets”,Financial History Review,Vol.14,No.1,2007
参照。また，以下の論稿も，国民通貨やドラライゼーションの観点から，マリア・テレ
ジア銀貨の国際的流通の実体を明らかにしていて興味深い。Adrian E. Tschoegl,
“Maria Theresa’s Thaler: A Case of International Money”, Eastern Economic
 
Journal,Vol.27,No.4,Fall 2001.
? 木下，前掲書，153，133，120頁。
? 同，210頁。
? 同，212-213頁。
? 同，217頁。
? 同，232頁。
? 同，236頁。世界貨幣の必要を社会主義国の存在に求める木下氏の議論はいかがであろ
う。「たとえ資本主義世界を統合しえても……社会主義国が外部にあれば，国際決済手段
としての金の役割は残るであろう」（同，235頁）。その崩壊以前でも，これらの国々は，
資本主義経済世界に依存すること無しには経済的には存在しえず，米ドルを渇望してい
た。
? 同，217頁。
? J. Chown, “Currency Boards or Dollarization―Solutions or Traps―”, Briefing
 
Paper, New Series,No.7,August 1999.
? 井上伊知郎『欧州の国際通貨とアジアの国際通貨』，日本経済評論社，1994年，336-337
頁。
? 木下，前掲書，217頁。以下の論稿は，国民経済の在りようが木下氏の認識とまったく
異ったものになりつつあることを教えていよう。Amy Verdun,“The Logic of Giving
 
up National Currencies: Lessons from Europe’s Monetary Union”,in Nation-States
 
and Money: The Past, Present and Future of National Currencies, edited by E.
Gilbert and E.Helleiner,1999参照。
? 同，90頁。
? 同，241頁。
? 西尾圭一郎「ドル本位制下の発展途上国と基軸通貨ドル」，大阪市立大学『経営研究』
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第56巻２号，2005年，148―149頁。国際通貨ドルの機能の低下を受け，「現代の国際通貨
の本質的機能は為替銀行間の為替媒介通貨にあるという見解が支配的となってきてい
る」（増田正人「国際通貨」，上川・藤田・向編『現代国際金融論』（新版），有斐閣，2003
年，76頁）。ただ，井上氏は，為替媒介通貨のみを論じておられるのではない。国際通貨
の特徴は，「貿易取引の次元では自国の貿易取引においてだけでなく，第三国間の貿易取
引においてまでも契約・決済通貨として使用されること，また，銀行間外国為替市場の
次元では為替媒介通貨として使用されること」に求められ，「国際通貨という範疇は，為
替媒介通貨の範疇よりも広く，この２種類の国際通貨（バランス）の統一の中に在る」
（井上，前掲書，335頁）と言われている。
川本氏が的確に指摘されているように，わが国の為替媒介通貨論は，「まさにドルの国
際通貨としての役割・信認が低下してくる中で確立してきた」という特異な学問世界の
中にあった。「ドルの二律背反の典型」といった主張も見られたのである。「国際的資金
循環論」（国際資金ポンプとしての米国）なども同系であろう（川本，前掲論文，84頁参
照）。
こうした国際通貨論の新展開を担った論者等には，理論と現実の不整合への苛立ちが
あったようである。すなわち，国際通貨国は大量の金保有国であり，経常収支黒字国で
なければならないにもかかわらず，米国は国際通貨国の「条件のいずれも満たすことが
できず，したがって米国は国際通貨国ではありえないことになる。……とはいえドルは
国際通貨として機能している。この現実と理論的演繹から得られる結論との間の不整合
が説明されなければならない」（片岡尹『ドル本位制の通貨危機』（勁草書房，2001年，
５頁）。理論が現実に合わないのであれば，理論を問い直おされてはどうであろう。
? 西尾，前掲論文，152-158頁参照。
? 木下，前掲書，203頁。
? 岩野茂道『ドル本位制』，熊本商科大学研究叢書，１号，1977年，同『金・ドル・ユー
ロダラー―世界ドル本位制の構造―』，文眞堂，1984年，同「ドル本位制・再論」（鹿児
島国際大学『地域経済政策研究』６号，2005年参照。楊枝「書評・岩野茂道『金・ドル・
ユーロダラー－世界ドル本位制の構造－』」季刊『現代経済』58号，1984年９月参照。
? 小島清「ドル危機と国際通貨制度改革」，『世界経済評論』，2006年４月号，12頁。
同様な議論は以下にもみられる。小川英治「経済教室・現代の不?衡，持続困難」，『日
本経済新聞』2006年４月14日，「大機小機」，『日経』2006年５月11日，Ｍ.オブストフェ
ルド「米国の対外赤字は世界全体の問題か」，日本銀行『金融研究』，2005年10月，吉川
雅幸「不?衡拡大型循環に変化の兆し」，『金融ビジネス』2006年Winter号参照。
? 米倉茂「基軸通貨ドルの信認の要因―双子の赤字にドル不安を求める見解の終焉―」
(上・下)，『佐賀大学経済論集』第37巻３，４号，2004年９・11月，米倉「米国の経常収
支赤字ファイナンスの謎」，『世界経済評論』2006年４月号参照。米倉氏の論文は，赤字
ファイナンス論批判の嚆矢である。
? 早川博之「ドル危機説への疑問」（『世界経済評論』2005年４月号）参照。岡本・松田
氏らは，「グローバル・マーケット」としての米国と「グローバル・ファイナンシャル・
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センター」として米国という点に着目し，アメリカの中心国的地位がいまだ揺るいでい
ないとして以下のように語っておられる。「経常収支の巨額赤字と資本収支の巨額黒字は
グローバリゼーション下の基軸国米国経済の強さとドル本位制の堅固さとの証である。
資本収支主導下の米国国際収支構造こそがグローバリゼーション下のドル本位制であ
る」（岡本悳也・松田英明「グローバリゼーション下のドル本位制―『ドル危機論者』は
鳥になる―」(下)，『世界経済評論』，2007年５月号，37頁）。
? J.M.Keynes,“Review”, The Economic Journal Sep,1914,pp.419-421
第３章 信用貨幣論の問題の広がり
現代貨幣の本質は，金兌換を停止したとはいえ，国家の強制通用力にしか
流通根拠を求め得ない国家紙幣ではなく，依然，信用貨幣であるとする岡橋
保氏の見解???は，1970年代初めまでは，マルクス学派では嘲笑的扱いを受け
ていたかに思われる。しかし，ニクソン・ショック，変動相場制への移行後
の金融自由化・国際化の展開に伴って，この不換銀行券＝信用貨幣説は，板
倉譲治，横山昭雄，西川元彦，吉田暁氏等???の現代貨幣理解によって，漸く
一部で受け入れられつつあるように思われる。
?資金というのは貸借の『借』にあたるものであって，銀行の貸が起ること
によって『借』つまり資金が信用機構の中に生まれ出て，貸が存続する限り
存続し，貸が消滅する時に同時に消滅する。貸借は常に両建で信用機構の中
に存続するのであるから，貸の増加があれば必ず同額の借つまり資金が増加
し (100％の信用創造)，貸借残高は，累積してゆくものであって，銀行の『貸
し』がいくら増えても『中央銀行の金融政策によって資金不足が作り出され
ない限り』，『それ自体の原因』では資金不足ということは起らない。これが
『貸借（機構）の基本原則』であることをまず強調しておきたい。」「本来資金
というものは銀行の貸出によって生まれてくるものであって，貸出しがいく
ら増えても資金不足が生ずるということはなく，信用機構の中の資金需給は
常に?衡しているというのが貸借機構の基本メカニズムである????。
?金融システム全体を?えるとき，まずなによりも市中銀行の対民間与信行
動が，システム作動の始発点である……。……別な言い方をすればこの経済
にあっては，銀行の与信行動が，そしてそれのみが預金すなわちマネーサプ
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ライを生み，従って与信残高が，マネーサプライ残高に等しくなる。╱この
ように銀行は主とて企業に対して信用供与を行い，それに見合って自らの負
債としての預金を生みだす。誤解をおそれずにいうならば，銀行はまさに〝無
から有を生み出すことができる"のであり，一般にこれを信用創造と呼んで
いる。現代信用体系が作動するメカニズムは，まずはじめに与信ありきであ
る，ということここでくりかえし強調しておこう????。
?現代の貨幣つまり現金通貨と預金通貨はいずれも信用貨幣であり，銀行の
銀行としての中央銀行を頂点とする銀行システムを通じて，貸出しによって
供給され返済によって消滅する，という形で国民経済に対して供給される。
ところが，預金通貨は手交できないから，預金を預金通貨たらしめるために
は，預金の振替を処理する手形交換所や為替のシステムを必要とする。これ
が決済システムである。……銀行組織全体としてみれば，……預金と貸出は
別個のものというよりは，同一の事柄の表と裏の関係にある。今日では通常，
貸出は借り手の当座預金口座に貸出額を記帳することによって実行される。
この瞬間に貸出増＝預金増となっている。……借り手はこの当座預金あてに，
小切手を振り出して仕入れ代金の支払その他の決済に使うであろう。借り手
の当座預金残高は減少することになるが，この小切手を受け取った側が，取
引銀行に入金するので，銀行全体としては依然として預金は消滅しない。……
このことは預金が各種の取引を媒介しつつ，銀行組織の中を回流していると
いうことであり，預金が通貨（マネー）であるということの意味はこの点で
ある????。
ミンスキーの現代貨幣理解も上記の理解と共通である。「貨幣は，銀行によ
る融資活動の中で創造され，そして，銀行が所有する負債証書の約定が履行
されたときに消滅するという点でユニークである。貨幣は正常な業務経過の
中で創造され，そして消滅するのであるから，その発行額は資金需要に応じ
たものになる。銀行は，貨幣の貸し手が直面する制約に縛られていない??銀
行は貨幣を貸し付けるにあたって手元に貨幣をもっている必要がない??か
らこそ重要である。銀行がこのような伸縮性をもっていることによって，長
期間にわたって資金を必要とする事業計画が，そのような資金を必要なだけ
調達可能となるように手配することができる。銀行による貸付限度額の設定
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と関与は，資金所有と同然の機能を果たす????。
?貸借機構の基本原則」や「預金がマネーである」といったこれらの主張
は，現代貨幣が信用であるという認識を支えるものであるが，とは言え，こ
れらの議論は，それでは信用貨幣と旧来の金本位制や商品貨幣との関係，さ
らには信用貨幣と国家の関連をいかにと捉えるのかといった論点については，
明確には語ることはない。そのため，商品貨幣と信用貨幣の直接的関連を鋭
く意識し，マルクス貨幣論の展開に忠実な論者等には，こうした信用貨幣説
の主張は，ただ現代銀行業の実務的・技術的説明に過ぎず，貨幣論なき信用
貨幣論と受け止められている???。
われわれは，ただ今日の通貨を信用貨幣と規定するだけに止まらず，拙稿
で明きらかにしたように，貨幣生成の起点から金属本位といったものなど存
在せず，貨幣とは信用であると捉え，貨幣の理論的，歴史的認識を再構成す
ることが必要であると?えている???。
? 岡橋保『信用貨幣の研究』（春秋社，1969年）参照。信用貨幣説は，氏の最晩年の作で
ある『現代信用理論批判』（九州大学出版会，1985年）まで一貫している。
? 板倉譲治『私の金融論―資金需給と金利水準変動のメカニズムに関する誤解と私見
―』，慶応通信，1995年，横山昭雄『現代の金融構造―新しい金融理論を求めて―』，日
本経済新聞社，1977年，西川元彦『中央銀行』，東洋経済新報社，1984年，吉田暁『決済
システムと銀行・中央銀行』，日本経済評論社，2002年。
? 板倉，前掲書，ⅳ，ⅴ頁。なお，「私の金融論」はすでに1971年に公表されていた。
? 横山，前掲書，27-28頁。
? 吉田，前掲書，ⅳ-ⅴ頁。銀行券や預金通貨が兌換の有無に関わらず，信用貨幣である
というのは，それらの流通根拠が兌換にあるのではないということである。「兌換銀行券
の流通根拠は兌換にあったのであろうか。……兌換銀行券の時代でも，兌換は銀行券の
信認を高めるために必要だったことは確かだが，真の流通根拠は銀行券の発行の態様に
あったのではないだろうか。つまり，経済取引のなかの信用関係がまずあって，銀行券
にしろ預金通貨にしろ，その信用関係を代位するという形で信用貨幣が発行（創造）さ
れる。いい方を変えれば再生産過程に根ざした貨幣の発行還流こそが，真の流通根拠で
あるとすべきではないだろうか。」（同，78頁）。
かくて，信用貨幣説は，本源的預金の想定を否定するところまで行かざるをえない。
「いずれにせよ銀行システム全体としての準備金の流出は中央銀行によって補塡されね
ばならないが，この補塡それ自体が中央銀行の信用創造（中央銀行預金の創出）によっ
てなされるのである。この意味において，私は現代においては信用システムの外部から
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の本源的預金を想定することはできないとするのである」（同，86頁）。
吉田氏が述べることを敷衍するならば，多くの論者に共有されている信用貨幣が商品
貨幣金の代替物という理解は否定されよう。であるならば，信用貨幣は貨幣の基本的機
能である計算貨幣といかなる関連にあるのかが問題となるが，ともあれ，この信用貨幣
の理解は当然に，国際通貨の理解にも関係している。
? H.ミンスキー『金融不安定性の経済学―歴史・理論・政策―』，多賀出版，1989年，309
頁。こうした現代貨幣認識は，マネー・サーキット・アプローチの論者にも共有されて
いる。Alain Pargues and Mario Seccareccia,“The Credit Theory of Money: the
 
Monetary Circuit Approach”,in John Smithin ed.,What is Money?,2000,pp.101-
123,Louis-Philippe Rochon,“The Creation and Circulation of Endogenous Money:
A Reply to Pressman,”Journal of Economic Issue,Vol,34,No.4,Dec.2000,pp.973-
979参照。
? 伊藤武「新しい金融論とはなにか」，『大阪経大論集』51巻３号，200年９月，同「信用
創造と通貨供給―マルクス信用論解明のために―」，同誌52巻３号，2001年９月参照。
? 拙稿「貨幣とは何か？」，『佐賀大学経済論集』39巻６号，2007年３月参照。
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